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中国资本市场经过 10 多年的风风雨雨 正迅速走向规范和理性 规范
的市场需要科学的投资决策 科学的投资决策需要投资者或市场研究人员
比较科学的理解和分析影响投资组合收益和风险的因素  
本文借鉴国内外学者的相关研究成果 搜集 1996.1.1-2001.12.29 期间
深 沪两市 270 家上市公司的相关资料 从行业 会计变量以及市场变量
等三个方面 对证券投资的收益和风险及其影响因素进行实证研究 为投







第三部分 实证结果和分析 该部分将根据前文的研究设计 用我国
证券市场的数据展开实证分析  
第四部分 研究结论 启示及本文的不足 该部分将简要总结全文 归
纳这次实证研究的成果 并对本文研究中存在的一些不足进行简要的讨论  
本文的主要结论是 (1)单指数模型能较好地反映投资风险和收益的关






































The Capital Market of China has weathered the winds and rains for 
over 10 years, and now it is approaching to be more regulated and 
rational swiftly. This market is in need of scientific investment 
decisions, which in turn requires the investors or the market 
researchers to understand and analyze the influential factors, which 
can affect the return and risk of the investment portfolios. 
This dissertation has collected all the relevant data of 270 
listed companies in Shenzhen and Shanghai Stock Exchange Markets from 
1
st
 January 1996 to 29
th
 December 2001, benefiting from the related 
research achievements of scholars inside and outside of China. It 
aims to provide the decision-making criterion to the investors, when 
they are engaged in security investment and form investment 
portfolios, to achieve this aim, this dissertation makes a deep study 
on the return and risk of the security investment and their 
influential factors in terms of three aspects: the industry, the 
accounting variables and the market variables. 
The conclusions of this dissertation are as followed: (1) Single 
Index Model could preferably reflect the relations between the 
investment risk and return, and systematic risk is much more better 















(2) The companies in different industries seem to change with the 
stock market synchronously; for both the single stock and the stock 
portfolios, the correlation degree and direction between the market 
variables and the Beta coefficient is good, however, the correlations 
between some of accounting variables and the Beta coefficients are 
conflicting with the financial theory. 3 The general correlation 
of Portfolios between the selected variables (from both accounting 
and market variables) and the Beta is enhanced obviously, further 
more, the explanation function and prediction veracity are greatly 
improved. 
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析和技术性分析来选择证券 构建和调整证券组合 而以 Markowitz 发表
的 资产组合选择 William Sharpe 为代表建立的 CAPM 以及 Ross 的 APT
为指导的现代投资组合理论则运用数理统计方法定量分析证券投资组合的
收益与风险关系 从而比较科学地衡量了一定市场条件下风险和收益的关
系 并对其影响因素予以探讨  
中国经济的快速发展 金融资本市场也非常活跃 以深沪两地证券交易
所开业为标志 历经 10 多年的发展 中国证券市场得到了迅猛的成长和进
步 到 2002 年 1 月 两地上市公司达 1164 家 市价总值为 39122.34 亿元
而两市开户人数已突破 6673.63 万户 投资者投资证券市场的热情比比高
涨 另一方面 伴随中国证券市场的发展 股市的高风险特征也引起了管
理层和投资者的极大关注 如何准确的衡量投资中的风险和收益 影响风
险和收益的因素有哪些 已经成为证券市场研究中的亟待解决的课题  
这一课题的研究具有重要的理论价值和现实意义 一方面 它揭示了有
关投资组合收益和风险的衡量方法 确认了影响收益和风险的因素 影响
方式 影响程度 另一方面 它为投资者分析 预测 防范和控制风险
进行证券投资 构建投资组合以获得预期收益提供了科学的理论依据和分
析方法  
我的导师吴世农教授站在 为中国资本市场的参与者 投资者 提供如
















其影响因素分析 这一课题 并给予悉心的指导 帮我顺利完成了本论文
的写作  
资本市场的研究是一个极富挑战并不断发展的动态课题 笔者才疏学






































益率变动的可能性 如利率风险 购买力风险 市场风险等 它影响所有的
证券 但对各种证券影响的程度并不相同 非系统性风险是可分散的风险




证券集合 从而实现既定风险水平下的预期收益 大化  
投资组合理论 Portfolio Investment Theory 是随着证券市场的发










                                                        
1技术性分析 基本的特征是它认为惟有某一证券过去的价格历史数据中才包含着该证券未来价格
变化的信息 技术分析专家只要埋头于股价历史数据所画出的曲线图中就可以进行预测 基础分析
法则强调股份公司基本财务因素比率的重要性 参见余运洋 吴健中 投资组合理论与资产运行模
型综述 管理工程学报 1997 年第 11 卷第 1期  
2 援引余运洋 吴健中 投资组合理论与资产运行模型综述 管理工程学报 1997年第11卷第1期
详见 (1)Tobin J., Liquidity Preference as Behavior Towards Risk , Review of Economic Studies  

















1981 年诺贝尔经济学奖 而 Markowitz 和 Sharp 及 Miller 三人则因使该理
论发展成系统严格且实用的科学体系方面作出贡献而获得1990年诺贝尔经



















做法 以投资收益的方差 或标准差 来描述投资 含投资组合 的风险  
证券投资收益率受多种因素的影响 处于不断的变动之中 因而证券投
资是一种风险性投资 证券投资风险是受企业经营管理水平和财务状况
                                                        
 
3 Markowitz H. “Portfolio Selection,” Journal of Finance,1952(12):151-158 
4国内学者吴世农 陈斌在 风险度量方法与金融资产配置模型的理论和实证研究 一文中 对度量
风险的不同方法及其相应的资产配置模型进行了比较详尽的理论介绍 比较研究和总结 并在此基
础上 收集我国证券市场股票和国债的有关数据 分别对方差 均值模型 Downside-Risk 哈洛模




















1  宏观经济因素 如利率 通货膨胀 国际收支 汇率 等等  
2  行业因素 如行业生命周期 市场竞争性 等等  
3  公司基本特征  
4  战争及政治因素  
5  心理因素 如心理预期  
对于证券收益率的衡量 一般认为应考虑两个部分 买卖的价差和证
券持有期间的收入 Von Neumann 和 Morgenstern(1947)
6
早提出用效用函


































其中 i(i=1,2, ,n)是投资权重 满足 i=1  
                                                        
5 参见吴世农 冉孟顺 肖珉 李雅莉 我国上市公司系统风险与会计变量之间关系的实证研究
会计研究 1999 年第 12 期  
6 Von Neumann, J., Morgenstern O., “Theory of Game and Economic Behavior”, New Jersey: Princeton 
University Press,1947. 
















E( i)为第 i种证券的期望收益率  














检验期望收益- 关系成为选择资产组合的必要步骤  
由于 Markowitz(1959)的这项证券投资组合理论 称 Markowitz 模型
使用协方差阵计算组合证券方差 计算量非常之大 其优点是如果能获得
较准确的协方差阵 则其计算精度是较高的 为此 Sharp(1963)
10
提出了




的风险因子 ß而作了大量的实证研究 其中 为典型的是 Black,Jensen 和
Scholes(BJS)
11
1972 年在纽约股票交易所 NYSE 算出了从 1926 年至 1965
年期间的所有股票的 ß值 并进行了分类研究 其结论与 Sharp 的单指数
                                                        
8 Shanken,J., Multivariate Proxies and Asset Pricing Relations:Living with the Roll Critique.”Journal of 
Financial Economics,March 1987. 
9 Reisman,H., Reference Variables,Factor Structure,and the Approximate Multibeta  Representation.” 
Journal of Finance,September1992. 
10 Sharpe W F., A Simplified Model of Portfolio Analysis , Management Science,1963(1):277-293. 
11 Black F,Jensen M C., Scholes M.,  The Capital Asset Pricing Model: Some Empirical Tests’ Studies in 

















Markowitz 模型和 Sharp 的单指数模型两者都是构筑 小方差集 所不
同的是公式形式不同 Markowitz 模型的公式是精确的 而 Sharp 模型是近
似的 即假设公式余项互不相关 Markowitz 模型计算量大 而指数模型
计算有效集 可以节约大量计算量 但所计算的结果是近似的 除非公式
余项之间确实不相关 另外 在多种类型的证券 如债券 股票 房地产
风险资本金等 组合时 Sharp 指数模型中的市场指数收益及其方差的计算
就由于指数标准难统一 使得计算出的值很难反映真实情况  
实证研究 如 BJS 表明 不同公司的余项之间的协方差主要是正的多







一 Markowitz 证券组合选择理论 
美国经济学家 Harry M Markowitz 于 1952 年发表 证券组合的选择









0 的情况下 使其收益 大 也即通过下面模型 A 或 B 来
                                                        
12 援引余运洋 吴健中 投资组合理论与资产运行模型综述 管理工程学报 1997 年第 11 卷



















         VXX T=2minδ                                 
模型 A  约束条件                           
         条件 1  0mxu
T ≥                    
         条件 2  1=Txe                       
         条件 3  0≥X                           
        xum T=max     
模型 B  约束条件  
条件 1 20δ≤VXX
T        
条件 2 axeTn =     






导致协方差阵病态 无法得到 优的投资组合 Markowitz 建立了一套运用
数理统计工具来选择 优投资组合的理论和方法 为证券投资组合研究开
辟了新方向 成为后人继续前进的基础 在投资者只关注 期望收益率
和 用方差描述的收益率的不确定性 的假设前提下 均值 方差模型在
理论上是严谨的 然而 由于该模型涉及的参数多且难以确定 风险选择
                                                        
13 参见马崇明 证券投资组合理论在中国的运用 中南财经大学学报 2001 年第 3 期  
14 主要包括  
(1)证券市场是一个完全竞争的有效市场 信息 各种股票的收益和风险 均被每一个投资者所
了解  
(2) 每个投资者以期望收益率 即收益率平均值 来衡量未来收益率水平 以收益率方差来衡
量收益率的不确定性 即风险 投资者在决策中只关心投资的期望收益率和方差  
(3) 投资者是不知足和厌恶风险的 即投资者都是希望期望收益率越高越好 而方差越小越好  
(4) 每个投资者均遵循一种 主宰原则 (Dominance Principle) 在投资风险一定的情况下 投
资者会选择投资回报 高的资产 在投资回报一定的情况下 会选择风险 小的资产  

















响 再加上计算量十分庞大 所以它的实际应用常常受到限制  








CAPM 指出 当市场处于均衡状态时 某一证券的投资收益和风险存在
一定的关系 其模型为  
))(()( fmifi RRERRE −+= β  
其中 E(Ri)是某股票的期望收益率  
E(Rm)是市场的平均收益率  
Rf是无风险利率  
在这里 ß被用来测度股票的系统性风险 它的定义如下  
2/),( MMii rrCov σβ =  
与之相对应 单个证券的风险溢价等于  
))(()( fmifi RRERRE −=− β  
                                                        
15 Sharpe W F.,  Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk , 




或者说 投资者的效用是由投资收益率的数学期望值和方差所决定 即 U=f { E(R), б } 2 对
于相同风险等级的证券 投资者将选择高收益率的证券 对于相同收益率的证券 投资者将选择低
风险的证券 3 所有投资者对证券收益率的平均值 方差和协方差具有相同的数学期望值 以及
所有投资者对某一证券将来收益率的概率分布具有相同的认识 4 所有投资者具有相同的投资决
策时限 5 所有投资者都可以按 无风险利率 借入或借出所需要资金 6 证券买卖无需交易


















和非系统性风险 系统性风险又称 不可化解风险 非系统性风险又称 可
化解风险 即可以通过组合分散或消除  
CAPM 理论模型建立了预期收益率与 ß系数 测量股票系统性风险的主
要指标之一 发生联系的确切方式 体现了在一定前提条件下 投资 或
组合投资 的预期收益率和系统性风险存在的量化模型  




资组合总体的风险的影响度 而 ß系数衡量的正是这种影响度 根据 CAPM
笼统地说 高风险高收益 是不对的 准确的说应该是 高系统性风险高
预期收益率 或者说 高 ß 系数高预期收益率 如果一种资产自身风险
很大 但其 ß 系数为负数 也就是说把这种资产加入投资组合不但不会增
加反而会降低整个投资组合的风险  
在实际应用当中 很难满足 CAPM 模型的假设条件 而且 E(R)的估计
实际上是不可能的 正如 Roll 在 1977 年 财务经济学刊 发表的 对资
产定价理论检验的批评 一文中所指出的 CAPM 模型假设 市场组合 包
括所有的金融资产 不动产等等 而这样的市场组合是无法直接度量的
使用诸如 S&P500 或 NYSE 综合指数 等来代替 市场组合 进行 ß值
的估计是有问题的
17
同时 CAPM 模型涉及无风险利率 Rf Black(1972)在
限制借贷条件下的资本市场均衡 一文中就曾指出 由于通货膨胀 真
正的无风险利率并不存在 这些都在一定程度上限制了 CAPM 在估计 ß系数
上的应用 在我国现阶段 这些问题尤为突出  
                                                        
17 援引吴世农 现代财务理论与方法 P177 原文见 罗尔 对资产定价理论检验的批评 财
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